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引领行业发展，享受消费升级盛宴

——上海汽车（600104）调研报告

事件：事件：事件：

事件：

近期，我们调研了上海汽车（600104），与公司董秘、证券事

务代表等就 2010 年行业展望、公司发展战略、经营管理等问题进

行了交流。

分析与点评：分析与点评：分析与点评：

分析与点评：

1、预计全年销量有望接近 270 万辆

公司作为行业龙头公司，充分享受了本轮汽车行业超预期增长

的“盛宴”。

图 1：1-11 月前十名车企销量（万辆）
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（数据来源：中汽协 爱建证券）

前 11 个月，公司销量达到 242.6 万辆，同比增长 54%，高于乘

用车行业平均增长水平近 15 个百分点，市场占有率 19.83%，位居

行业第一。我们预计全年销量有望接近 270 万辆。

公司谨慎预计今年销量 265 万辆、2010年将达到 300 万辆，同

比增长 13%（公司预计行业平均增速为 10%）。我们认为，公司这一

预计比较保守。

2、行业处于长期景气周期的上升阶段

公司认为：长期来看，国内汽车行业正处于景气周期的上升阶

段。

主要有如下判断依据：

（1）参照国外标准，当人均 GDP 达到 3000 美元的时候，汽车

会快速进入家庭，2008 年全国人均 GDP 已经超过 3300 美元，2009

年有望达到 4000 美元，部分地区已经接近或超过 1 万美元大关，

所以汽车的消费空间很大；
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（2）目前国内汽车的千人保有量约 45 辆/千人，轿车只有 23 辆千人，部分地区已经进入孕育期或起

飞期，即将进入快速增长阶段；

（3）考察 R值（车价/人均 GDP，国际上预测汽车行业发展的指标）可以发现：当一个国家的 R值达到

2-3 时，该国的轿车开始大规模进入家庭，轿车市场进入成长期；国内车价存在向下空间，而人均 GDP 正处

于加快增长阶段，因此 R 值越来越接近 3；

（4）一级市场在经历过 02、03 年消费高峰的漫延以后，增量空间相对有限，二三四级市场保有量偏

低、呈现超越一级市场的高速增长态势和发展潜力；未来呈现出的特点是，一级市场进入换购潮，三四级

市场进入初次消费的高峰。

3、合资品牌超预期完成年初规划

（1）上海通用预计全年实现销量 72万辆

上海通用实行“多品牌、全系列”战略，最新数据显示，累计销量已突破 70万辆，具体情况如下：

别克品牌销量超过 43 万辆：新君威和新君越达到 15 万辆，凯越已接近 24 万辆；雪佛兰品牌已达 26

万辆：科鲁兹 8 个月累计销量接近 9万辆，乐风、乐骋销量突破 12万辆。

后续推向市场的车型包括：别克英朗、雪佛兰新赛欧、凯迪拉克新赛威 SLS、凯迪拉克 SRX等，值得一

提的事，新赛欧作为主攻小排量细分市场的一款车型，明年有望凭借良好的性价比优势进一步放量。

预计全年实现销量 72万辆。

（2）上海大众暂居销量第一的位置

前 11 月，上海大众实现销量 64.06万辆。

图 2：1-11 月上海大众各品牌销量（万辆）
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（数据来源：中汽协 爱建证券）

从前 11 个月的数字来看，除上汽通用五菱外，上海大众、一汽大众、上海通用分列第一、二、三位，

销量为 64.06 万辆、61.65 万辆、61.32 万辆，全年来看，上海通用可能成为第一。

4、自主品牌明年销量增幅有望超过 100%

自主品牌采取了“由中高端向下拓展”的发展模式，即凭借已有的品牌优势、售后服务、满意度等优

势将运作的比较成熟的中高端汽车的经验向低端拓展。

由于搭载自身研发并掌控的发动机及关键零部件（特别是双离合变速箱DCT，可将油耗和排放降低20%），

公司预计自主品牌将走上持续放量的轨道，今年 1-11 月，荣威与 MG 销量突破 8万辆，同比增长超过 160%，

预计全年销量将接近 9万辆。随着临港基地的投产使用，整个自主品牌产能将达到 23万辆。

公司预计 2010 年：

（1）将有包括 MG 6、荣威 A级车、荣威 SUV 等 3-4 款新车上市；

（2）预计明年销量翻番，达到 18 万；2012年可达到 40 万辆的目标。
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5、通用五菱蝉联微车销量冠军

截止 12月 15 日，上汽通用五菱共销售整车 102.64 万辆，同比增长 57.8%，连续 5年蝉联微车销量冠

军。其中五菱之光销量达到 57.6 万辆，同比增长 40.5%；五菱荣光上市 19 个月的销量达 25.6万辆。

另外，上汽和通用在印度成立的合资公司，将在印度推广上汽通用五菱“低成本、高价值”的业务模

式。

明年上汽通用五菱将有两款微车新品投放市场。公司预计，明年五菱增幅可能有限，预计在 5%左右。

6、商用车短期难以贡献业绩

商用车占公司营收比重较小，因此对公司销量提升比重影响很小，预计 1-2 年内营收不会有太大提升，

但是以后这块业务会争取做好。目前亏损比例减少，预计明年可转正。

通用和一汽在长春成立商用车公司，对公司没有影响。

公司的商用车以后将全部跟菲亚特合作，包括IVECO 客车、重卡、轻卡、专用车及核心零部件等领域。

7、核心零部件是明年一大看点

包括两个部分：

对于传统汽车而言，主要用于出口和搭载在自主品牌汽车上；如前所述的双离合变速箱DCT 以及发动

机；

对于新能源汽车而言，主要是借助集团优势开发的电池动力系统、管理系统、齿轮箱等。

8、公司将是汽车金融的领头羊

国内汽车消费信贷尚处起步阶段，与发达国家相比增长潜力巨大。美国、日本、西欧的消费信贷渗透

率分别为 90%、75%、70%，而国内仅 8%左右，在该领域业务开展最好的上汽金融，也仅 11.1%。

目前公司旗下有 2 家汽车金融公司：上汽通用汽车金融公司主要为上海通用服务，上汽财务则立足于

自主品牌与上海大众。公司现在已经是汽车金融的行业老大，未来将继续保持这一地位。

汽车贷款利率为 8-10%，公司认为汽车金融发展的一个重要瓶颈是如何获得低成本的资金。

以前的汽车消费信贷主要以小业主、小老板为主，根据最新数据显示，80 后购车者已占汽车信贷的 65%

左右，所以，年龄构成上来看，乘用车消费者已经越来越年轻化；区域构成上来看，沿海、四川开展的较

好，东北、河南等地则相对落后。

公司重卡等产品也开展了少量的融资租赁业务，考虑到事后跟踪风险较大，因此目前业务很少。

我们预计，汽车消费信贷 2010 年会超预期放量，预计 3年后消费信贷渗透率有望达到 15%，中长期来

看，可实现 25%的目标，并且有乘用车向商用车领域扩展。

9、已经制定了完整的新能源规划并开始实施

公司是国内在新能源汽车领域规划最全面、产业链最完整、市场化步伐最清晰的公司。在实际操作中，

公司与大股东展开合资成立子公司，借助大股东的实力研发生产，待条件成熟时进入上市公司。

公司新能源产业化阶段性目标是：2010 年，投产荣威 750 中混混合动力轿车；2012 年，荣威 550 插电

式强混轿车上市，自主品牌纯电动轿车推向市场。

拥有国内最完整的新能源汽车产业链是公司实现新能源产业化的竞争优势。公司在整个产业链上的布

局，形成包括电池系统、电机及控制、电力电子、电动转向、电动空调开发能力和整车集成能力在内的新

能源自主核心竞争力。公司在燃料电池、关键零部件领域技术领先，以后将首先应用到自主品牌。

公司已成功研制生产出包括二甲醚客车，混合动力客车、纯电动客车、超级电容客车、混合动力轿车、

插电式燃料电池轿车等新能源汽车。

11月 25 日，公司在唐山市曹妃甸建立了具有核心竞争力的新能源客车生产基地，将以发展电动客车、

混合动力客车以及传统客车产业作为起步，并根据需要拓展至其他种类车辆，其产品主要满足唐山、河北

乃至华北市场需求。
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世博会是公司展示新能源汽车的一个良好契机：合计约提供 982 辆新能源汽车，含汽车混合动力轿车

350 辆。因此，公司的新能源汽车行驶公里数为国内最多。

10、二三级市场布局完整

公司认为，明年销量的市场区域结构将发生变化：一级市场将进入换购潮，增量有限，而二三四级市

场首次购车比重将明显增大。总体来看，一二级城市下半年开始已经复苏转好，由于消费习惯影响，换车

通常会选择 1.8L 以上，因此利好利润提升。公司在一二级与三四级市场的营业网点布局各半，不同区域实

施不同市场政策，部分地区可以适当放低 4S 店标准，成熟管理经验、运作模式、更了解消费者等因素有利

于以后核心业务的开展。

11、毛利率小幅提升，产能利用率达到历史最高

公司前三季度综合毛利率为 13.06%，上升 0.96 个百分点，其中汽车制造业和金融业上升 0.8 %和

27.37%。

公司预计明年汽车零售价格总体保持平稳，综合毛利率的变动受销量结构、原材料等的影响，总体而

言，对于成本不用过于担心，更关注下游需求。

图 3：销售毛利率（%）
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（数据来源：公司公告 爱建证券）

由于今年市场超预期增长，公司的产能利用率达到 89%的高点，国际比较来看，一般在 75%左右就很好

了，由于明年销量仍将乐观，因此预计产能利用率将维持高位。

图 4：营运能力明显提升
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12、双龙影响渐远，印度市场是国际化步伐的新一步

公司对双龙计提长期股权投资减值损失累计额 11.82 亿，合 EPS0.18 元，双龙对于公司业绩的影响已

经全部反映。公司一直看好海外市场，双龙进入回生程序不会阻止公司的国际化步伐。

公司与通用汽车去年就是开始商谈关于上海通用 1%股权转让的问题，经过多次反复，与重组后的新通

用最终达成一致，公司持股增至 51%，符合中国会计准则。

美国通用进入印度市场较早，目前销量位居 5-6 位，销量靠前的厂家都是日系车；通用与印度政府保

持着良好的关系，并已经有现成销售网络。

新公司将适应印度市场引入新赛欧、五菱等车型，公司将借此拓展东南亚市场，逐步站稳亚洲，进而

为全球战略做准备。对于欧洲市场，MG品牌将是一个有利的武器。

13、收购整合仍将继续

我们认为，公司在收购整合仍将继续，主要有以下几个原因：

◇ 《汽车产业调整和振兴规划》支持国内车企兼并重组，鼓励形成“四大四小”的格局

◇ 公司发展战略导向

◇ 现金流十分充裕，全年预计有 370 亿货币资金。

图 5：现金资产充裕（亿元）
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14、2010 业绩保持增长，维持“强烈推荐”的投资评级

预计 2010 年销量增长约 20%，随着中高级车型销量持续增长，产品结构优化推动盈利能力上升，体现

“量增利更增”的局面。预计公司 09 年、10年 EPS 为 1.05 元、1.50 元，维持“强烈推荐”的投资评级。

图 6：全面摊薄净资产收益率（%）
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投资评级说明

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准；





公司评级

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上

推 荐 ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％

中 性 ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内

回 避 ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上





行业评级

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上

中 性 ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上
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